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El Cercle d’Economia, conjuntament amb CaixaBank Research, us ofereix
cada mes una breu analisi de la situacié economica global.
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Fragilitat
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Research

L’aparicio de la ja famosa omicron ha fet que de cop i volta tots ens tornem a fixar
en els riscos que ens envolten. Fa mesos que en la descripcid de tot escenari
macroeconomic es diu, d'una manera o d’una altra, que perque es consolidi la
reactivacié economica no han d’aparcixer noves mutacions del virus que
redueixin 'efectivitat de les vacunes. Es una condicié indispensable. Perd en
moments como I’actual, quan ens preguntem per la probabilitat que aixo passi,
tornem a prendre consciéncia de la fragilitat de I’entorn en el qual ens movem.

La incertesa era i continua sent molt elevada. Encara es desconeix la taxa
de reproduccié de la variant omicron, tot i que les estimacions inicials la situen
clarament per sobre de la delta, i el grau d’eficacia de les vacunes sembla que
continua sent elevat si s’administra una tercera dosi, perd també és massa aviat
per afirmar-ho amb conviccié. Aquestes dues variables son clau per poder valorar

el risc que tenim al davant.
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A diferencia d’episodis anteriors, aquesta nova onada I’afrontem amb
certes garanties. D’una banda, ja sabem que som capacos de desenvolupar i
distribuir vacunes molt efectives en poc temps. També hem apres a minimitzar
I'impacte economic i social de les mesures que s’han de prendre per frenar els
contagis. Pero, la rapida extensio d’aquesta nova variant ens recorda que la
pandemia suposa un desafiament global i que, segurament, no podrem passar
pagina fins que ho afrontem com a tal.

Més enlla del front sanitari, persisteixen uns altres factors que també
condicionen I’escenari economic, tot i que, en termes relatius, el seu
grau d’afectacio és clarament inferior. D’'una banda, les tensions en les
cadenes globals de subministrament continuen limitant la capacitat de produccio,
especialment en alguns sectors, como el de ’automobil. Aixo no permet que la
recuperacié economica sigui tan rapida como podria haver estat. El matis és
important. No és que l'activitat estigui caient. Es que la velocitat a la qual s’ha
recuperat, que és molt elevada a nivell agregat, encara podria ser més. En xifres.
A Espanya, CaixaBank Research estima que aquest factor fara que el creixement
del PIB sigui 0,3 p. p. inferior el 2022. En un context de creixement normal, al
voltant del 2,0%, aix0 representaria un xoc important. Pero en un context de forta
recuperacio, como el que s’espera per a I’any 2022, amb un creixement previst al
voltant del 6,0%, la importancia és menor.

Passa el mateix amb I'impacte del xoc energetic. L’augment del preu del gas
pressiona molt la inflaci6 segons I'INE. Aixi, al novembre la inflacio general es
va situar en un elevat 5,6% a Espanya. Tot fa pensar que es mantindra en cotes
similars els proxims mesos ja que no s’espera que el preu del gas comenci a
disminuir fins a finals d’hivern. Novament, segons CaixaBank Research, aixo

restara al voltant de 0,4 p. p. al creixement del PIB espanyol el 2022.

Tot i aixi, cal remarcar que la taxa d’inflacié subjacent (que exclou els elements
més volatils, como I’energia), en el conjunt de la zona de I’euro i a Espanya es
manté en cotes moderades, en el 2,6% i 1'1,7%, respectivament. La situacio és
molt diferent als EUA. A I'altra banda de I’ Atlantic, on I'impuls fiscal va ser molt
superior i les disfuncions en el mercat laboral sén notables, la taxa d’inflacio
general va pujar fins al 6,8% al novembre (en linia amb el que s’esperava) i,
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sobretot, aix0 va acompanyat d’'un augment generalitzat dels preus, amb una taxa
d’inflacié subjacent que es va situar en el 4,9%.

Es important remarcar les diferéncies entre els EUA i Europa ja que sovint
la narrativa sobre les condicions economiques globals es genera a partir de la
situacio en el pais nord-america. Aix0, per exemple, és clau a I’hora de valorar el
curs que seguiran el BCE i la Fed els proxims mesos. Al vell continent no s’espera
que el BCE pugi els tipus d’interes fins a finals de 2023 o durant I’any 2024, ja que
després del xoc energetic, si es confirma que només dura uns mesos més, la
inflacio hauria de tornar a taxes més moderades. En canvi, a I’altra banda de
I’ Atlantic, tot fa pensar que la Fed comencara a pujar els tipus d’interes a mitjan
I’any vinent ja que I’economia nord-americana es troba en una fase més avangada
del cicle i les pressions inflacionistes podrien ser més persistents.

En definitiva, els riscos continuen sent rellevants, perdo si només ens
centrem en aquests riscos obtenim una fotografia esbiaixada de la
realitat. Els ultims indicadors economics que s’han publicat continuen
dibuixant una recuperacié economica molt dinamica, en linia amb el que
s’esperava. En el 4T 2021, el creixement del PIB als EUA probablement se situara
al voltant de 1'1,0% intertrimestral; a la zona de I’euro, en el 0,6%, i a Espanya,
per sobre de 1'1%. A més a més, a Espanya, és probable que es revisi a I’al¢a el
creixement del 3T, 'estimacio inicial del qual va sorprendre a la baixa a la
comunitat d’analistes.

Per al 2022 la majoria dels analistes continua treballant en un escenari
amb taxes de creixement superiors al creixement potencial en la majoria
dels paisos. Aixi, per als EUA s’espera un creixement al voltant del 3,5%; a la
Xina, del 5,5%; a la zona de I'euro, del 4,5%, i a Espanya, del 6,0%. En el cas
espanyol, una de les claus per assolir aquesta xifra sera la recuperacio del sector
turistic. Durant els ultims mesos ha mantingut un elevat ritme de recuperacio i
I’any que ve podria aportar més de 2 p. p. al creixement del PIB. La posada en
marxa del programa europeu NGEU, que ha comencat una mica més tard del que
era previst pel Govern, es d’esperar que agafi més impuls i la seva contribuci6 al
creixement podria superar ampliament el punt percentual. Finalment, la demanda

embassada, que ja esta actuant com a motor de la recuperacié economica, podria
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continuar estimulant el creixement i aportar al voltant d’1 p. p. I’any vinent. En
definitiva, si el virus no ens ofereix més sorpreses, una incognita que ens
acompanyara durant un temps, tot fa pensar que la reactivacié economica es

consolidara el 2022.

Oriol Aspachs
Desembre del 2021

Amb la col-laboracio de:
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Research

“Les claus economiques del mes” és una publicacio de CaixaBank Research i el Cercle d’Economia
que conté informacions i opinions procedents de fonts que considerem fiables. Aquest document té
un proposit merament informatiu, per la qual cosa CaixaBank i el Cercle d’Economia no es
responsabilitzen en cap cas de l'iis que se’n pugui fer. Les opinions i les estimacions son propies de
CaixaBank Research i el Cercle d’Economia, i poden estar subjectes a canvis sense notificacio

previa.
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Incidéncia acumulada de COVID-19
Casos per 100.000 habitants acumulats en 14 dies
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Nota: Dades disponibles fins al 9 de desembre de 2021.
Font: CaixaBank Research, a partir del Ministeri de Sanitat d’Espanya, Johns Hopkins CSSE,UN World Population Prospects.
Admissions hospitalaries per COVID-19
Ingressos hospitalaris setmanals per milié d’habitants
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Nota: Dades disponibles fins al 9 de desembre de 2021. Dades d’Austria no disponibles.
Font: CaixaBank Research, a partir de Our World in Data - Oxford University.
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Efecte de la vacuna: dades segons estat de vacunacio per a poblacié de
a Catalunya
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Hospitalitzacions
Acumulades en 14 dies per
100.000 habitants de cada grup
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Generalitat de Catalunya.
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Contagis Hospitalitzacions
Acumulats en 14 dies per 100.000 Eficacia: diferéncia entre Acumulades en 14 dies per Eficacia: diferéncia entre
habitants de cada grup % vacunats vacunatsi no vacunats 100,000 habitants de cada grup % vacunats vacunatsi no vacunats
2400 d 0% 60 1 0%
2000 08 -20% 50 08 -20%
1600 <« No vacunats 40 No vacunats
06 40% . 06 -40%
- e “ Faoinat
- 04 -60% - tal 04 -60%
Vacunats
0 . o Poox " Vacunats 02 -a0%
0 0 [
- - - - - - - - - o o o o © - - - - - - - - - o o o o
SV I, (e U, U, (R Gl G H O o N (N G Y o o o () (R G G GG G
A S R ! AL - ! A !
i 5= % % % & & 2933388 i § 8§ = 2 ¥ 8 3§ § EEE R R R
Ingressos UCI Morts

Acumulats en 14 dies per 100.000

habitants de cada grup % vacunats
9 1
8
7 08
6 No vacunats
5 06

vacunats

8 04
3 Vacunats
2 3 02
1
0 ]

nov.-21
des.-21

i3

abr.-21
maig-21
juny-21
jul.-21
ag.-21

Eficacia: diferéncia entre
vacunatsi no vacunats

$884 %

RNJRAIRIIAR
R RRRE

Acumulades en 14 dies per

100.000 habitants de cada grup % vacunats

08 1
07

08 Molt poques morts
06 vacunats .
05 > No vacunats - per poder analitzar
04 s % vacunats I'efecte de la vacuna

03

jul.-21

abr.-21
maig-21
juny-21

ag.-21
set.21
oct.-21
nov.-21
des.-21

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Generalitat de Catalunya.
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Fort repunt de la inflacid, especialment als EUA

Inflacié general

Taxa interanual en %
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Escenari global

Previsions creixement del PIB

Inflacié subjacent
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PIB 2022: contribucions al creixement
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Font: CaixaBank Research.
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